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近日，央行在《中国人民银行年报2018》中表示，按照穿透式监管和同质监管原则
，会同证监会规范支付机构资产管理业务，主要目的是将其回归至商业银行体系，
前期工作重点是规范支付机构线上货币市场基金。

对于蚂蚁金服旗下的余额宝，央行表示，利用网商银行分流余额宝用户和资金，推
动影子银行活动回归银行监管体系。2018年4月以来，中国人民银行积极引导蚂蚁
金服稳妥有序推进余额宝分流和业务切换工作，通过网商银行代销多只货币市场基
金的方式分流资金和用户，推动货币市场基金销售业务回归银行体系，将影子银行
活动纳入金融监管体系之中，妥善解决“大而不能倒”的问题。

央行表示，货币市场基金主要投资于银行存款和同业存单，实质上将投资者原本可
能存入银行的活期存款归集为同业存单，通过个人存款与同业存单的制度性利差套
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利，以转移和调配闲置资金的方式获取高额收益，抬高实体经济的边际融资成本。

以下为央行发布全文

规范支付机构线上货币市场基金业务发展

为贯彻落实第五次全国金融工作会议和第十六次金融监管部际联席会议精神，中国
人民银行按照穿透式监管和同质监管原则，会同证监会规范支付机构资产管理业务
，主要目的是将其回归至商业银行体系，前期工作重点是规范支付机构线上货币市
场基金。

一、追本溯源，识别业务实质和结构性特征

根据金融稳定委员会（FSB）的定义，支付机构线上货币市场基金作为信用中介，
从事期限转换、流动性转换、信用转换等活动，是影子银行的重要组成部分。

（一）从事信用中介业务，具有影子银行特征。

在负债端，支付机构与基金公司合作，以活期存款的形式（通过T+0快速赎回业务
实现）按面值从公众吸收存款；在资产端，将吸收的存款投资于期限较长的货币市
场工具，本质上将短期负债转换为长期资产，实现了期限转换的功能。高流动性的
货币资产和低流动性的金融工具在基金申购、赎回环节实现双向转换，从而具备流
动性转换的功能。货币市场基金通过配置投资者的资金扩张了信用，底层资产的信
用风险依托银行、非银行信用中介和评级机构逐层进行增信、传递和转移，最终实
现信用转换的功能。

（二）利用金融分业监管实施监管套利，抬高社会融资成本。

尽管支付机构线上货币市场基金业务属于影子银行业务，但其免于缴纳存款准备金
、存款保险及各种税费，也无须满足传统银行流动性和资本充足率等要求，因此，
其运营成本、合规成本远低于传
统存款吸收机构。
货币市场基金主要投资于银行存款和同业存单，实质上将投资者原本可能存入银行
的活期存款归集为同业存单，通过个人存款与同业存单的制度性利差套利，以转移
和调配闲置资金的方式获取高额收益，抬高实体经济的边际融资成本。

（三）潜藏流动性和系统性风险隐患。

部分货币市场基金资产规模快速增长，已具有系统重要性，一旦陷入困境，过于集
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中的资产分布将加大应对集中赎回的不确定性和流动性风险发生的概率，不仅其自
身面临巨大的救助成本，也会通过影响交易对手和市场信心推动市场恐慌情绪蔓延
，加剧“羊群效应”。当市场流动性趋紧时，将导致存款抽离、加速银行体系资金
流失，单体风险会迅速向金融体系蔓延，扩散为系统性、全局性风险，造成金融体
系的整体不稳定，并最终对实体经济产生严重影响。

二、穿透监管，防范监管套利和系统性风险

（一）利用网商银行分流余额宝用户和资金，推动影子银行活动回归银行监管体系
。

2018年4月以来，中国人民银行积极引导蚂蚁金服稳妥有序推进余额宝分流和业务
切换工作，通过网商银行代销多只货币市场基金的方式分流资金和用户，推动货币
市场基金销售业务回归银行体系，将影子银行活动纳入金融监管体系之中，妥善解
决“大而不能倒”的问题。截至年末，网商银行已与博时、中欧、华安、广发等12
家基金公司开展代销合作。天弘余额宝累计有1.34亿用户转换为银行代销模式，共
分流资金6 448.39亿元，总规模降至1.06万亿元。

（二）对系统重要性货币市场基金实施宏观审慎监管，建立净资产缓冲机制，降低
集中赎回和系统性风险。

一是进一步完善货币市场基金的投资范围、期限和比例等监管要求。

二是对货币市场基金的流动性管理做出制度性安排。

三是对摊余成本法下的货币市场基金影子定价偏离度风险实施严格控制。以天弘余
额宝为例，截至年末，投资组合平均剩余期限降至57天，银行存款的投资比例降低
至48.61%，共计提71.86亿元的风险准备金，按影子定价与摊余成本法确定的基金
资产偏离度平均降低至0.007%。

（三）坚持金融业务持牌经营要求，设计赎回门槛，控制流动性风险敞口。

一是强化持牌经营要求。线上货币市场基金的销售只能通过具有资质的基金销售机
构开展。

二是坚持垫支是授信行为。明确只有取得基金销售业务资格的商业银行才能为T+0
快速赎回业务提供垫支。

三是对单个投资者持有的单只货币市场基金，设定不高于一万元的额度上限。
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四是禁止支
付机构提供以货币市场
基金份额直接进行支付的增值服务。
截至目前，线上货币市场基金均由具有资质的基金销售机构进行销售，开展T+0快
速赎回提现业务的168只货币市场基金均已如期完成由商业银行提供垫支服务的模
式改造，调降业务额度至一万元以下，并停止提供以货币市场基金份额直接进行支
付的增值服务。

三、形成创新驱动与规范发展新格局

FSB在《二十国集团金融监管改革落实与效果》的年报中，肯定了中国是落实国际
证监会组织（IOSCO）关于货币市场基金监管建议方面进展最快的国家之一。货币
市场基金的资产规模呈现稳步上升的态势，形成创新驱动与规范发展新格局。
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